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入美的电器。2008 年 4 月 7 日，美的电器协议收购国联集团持

























表 3 小天鹅的历史 EVA 值
（三）预测未来的小天鹅









始实行，为增强历史数据的可比性，本文以 2002 年 ~2006 年为




























年的平均值 37 836 539.89 元作为基数，以营业收入增长率
19%为预测期投资收益增长率。
（9）营业外收入：由于无规律可言，故取平均值 103.63%为
预测期增长率，以 2006 年 4 357 303.35 元为基数。
（10）营业外支出和所得税费用：取平均变化率 65.15%为
预测期增长率，以 2006 年 20 858 856.38 元为基数，采用历史
平均所得税率 24%为预期所得税率
（12）少数股东损益：考虑少数股东损益 2002 年 ~2006 年五
年数据的平均值及方差，并参考 2007 年实际发生额 13 518 010.99





















保持不变。假设未来六年国家 GDP 平均增长率为 11.90%，即预




数据，结合 2007 年前六个月的数值分析，本文以平均 Beta 值
0.776 为未来六年的 Beta 值，计算 EVA 值见表 4。
表 4 小天鹅的 EVA 各项指标
四、计算小天鹅的价值并分析结果
（一）计算小天鹅的企业价值
企业价值 = 期初投资资本 + 各年 EVA 的折现值
由于是计算 2008 年初的企业价值，所以折现率为 10.94%，












根据计算小天鹅 2008 年年初的企业价值为 6 378 897 822，
美的于 2008 年 2 月 26 日以 16.8 亿元受让无锡国联持有的
8 767 万股小天鹅 A 股股票，占小天鹅总股本的 24.01％，成为
其第一大控股股东。按照 24.01%股权，即获得企业价值的
24.01%，根据前面计算的企业价值即 1 531 573 367 元，约为
15.32 亿元。但是我们不能仅仅据此就断言此次即为溢价收
购。
本文笔者通过运用 EVA 方法对小天鹅 2008 年年初的企
业价值评估虽然得出 24.01%股权对应的企业价值只有 15.32
亿元。但是根据 2007 年 6 月 22 日由世界品牌实验室（WBL）和
世界经理人周刊联合主办的 2007 年（第四届）世界品牌大会发
布的由世界品牌实验室独家编制的2007 年《中国 500 最具价
值品牌》排行榜，小天鹅品牌价值 122.89 亿元，荣膺本届“2007
中国品牌 500 强”，位居第 50 位；家电行业共有 24 个品牌跻身



















































此 选 用 2002 年 ~2006 年 数 据 作 为 历 史 数 据 推 导 2007 年
~2012 年数据，并用现有 2007 年数据修正预测数据结合会计
科目的调整来解决新旧准则下数据的一致性和可比性问题，坚
信随着我国经济的快速发展，我国企业间的收购也会越来越
多，而 EVA 以其强大的生命力一定能够在不远的将来对我们
的经济生活起到更大的作用。
【参考文献】
[1] 刘荣仙，赵邦宏，王淑珍.企业价值计量模型与评估方法[J].企业纵
横，2004，（17）.
[2] 朱锡庆，黄权国.企业价值评沽方法综述[J].财经问题研究，2004，
（8）.
[3] 刘淑莲.企业价值评估与价值创造战略研究[J].会计研究，2004，（9）.
[4] 梅良勇.经济增加值（EVA）估价模型在企业并购价值评估中的应用
[J].统计与决策，2005，（6）.
（责任编辑：X 校对：Z）
1.组织保障。在客户细分的基础上，针对不同的目标市场
设置不同的营销部门，如分设组织市场部和个人市场部，大客
户部和小客户部，还要建立专业的客户服务中心，为 CRM提供
强有力的组织保障。
2.服务定制化。在产品和价格基本趋同的情况下，企业的
竞争更集中地表现为服务手段和服务方式的竞争，而竞争的优
势直接体现在对不同客户群体进行个性化、差别化服务的能力
上。另外，在产品推介上要综合营销，交叉销售。实践证明，客户
拥有的产品数量和接受的服务品种越多，他对企业的依赖性就
越强，流失的可能性也就越小。
3.客户终生价值最大化。客户终生价值是指一个客户在与
企业保持关系的整个期间既客户生命周期期间，所产生的现金
流经过折现后的累积和。简单地说，就是客户从企业获得的价
值与支出的成本之差，它包括客户的历史价值、当前价值和未
来价值。CRM就是要放眼客户生命的全周期，实现客户终生价
值最大化。这就要求 CRM在运用时，要放眼长远，不做“一锤子
的买卖”。为此，CRM要分析客户生命周期阶段，根据阶段特点
推出不同的金融产品和服务，采取不同的营销策略。
（七）数据仓库是基础
可靠的数据是 CRM成功的基石。很多企业汇集了大量的
客户数据，但由于业务经营上“条块分隔”，数据存放较为分散，
数据结构极不统一。数据仓库可以有效发挥企业数据资源的价
值。数据仓库是支持管理决策的、面向主题的、集成的、随时间
而变的、持久的数据集合，它的数据存储结构为联机分析处理
（OLAP），它能把企业网络中不同的商业数据按约定的标准集
中在一起，它不仅能提供准确及时的业务和管理信息，更能将
数据仓库中的数据直接转换成策略性的信息，这对企业信息管
理有着具有极为重要的作用。在 CRM实施中应注重将数据仓
库与综合业务处理系统、管理信息系统结合，以建立统一的中
央数据仓库，利用其外模式和子数据集为企业管理和业务工作
服务。此外企业还要加强建设基于 TCP/IP 协议的开放型企业
内部网络（Intranet），实现其与 Internet 的有机结合，带动客户和
业务信息系统及 CRM信息管理子系统的建设。
（八）数据分析是核心
数据分析是 CRM系统建设的核心，这就需要建立企业的
数据分析模型。数据分析模型不仅可以使企业得到更加完整、
清晰的客户信息，准确“测量”市场需求、客户满意度、客户购买
行为、客户赢利性、客户忠诚度等一般性指标，而且通过分析和
逐渐量化具体指标，还可以很好地实施信用评估、欺诈侦测和
客户流失防范等，从而建立起科学的客户风险管理与控制体
系。数据模型的建立是一个互动循环的过程，它既可以采取自
上而下的方法，也可以采取自下而上的方法来解决。
总之，我国企业在面临国际国内两个市场同时激烈竞争的
情况下，实施 CRM是必然的选择。因此，我国企业就需要转变
观念，确立正确的实施 CRM的指导思想和方法，切实发挥
CRM的应有作用，达到实施 CRM的目标，在新一轮全球化市
场竞争格局中构建我国企业的核心竞争优势。
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